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 足元の株式市場を支えている要因の一つが堅調な企業業績で

す。2019年12月末段階で10-12月期の業績見通しは前年

同期比▲0.3％とほとんど期待されていませんでした。決算発表

がスタートし、2月11日現在で同＋2.4％まで上振れました。ま

た、市場のけん引役である「情報技術」も12月末段階で同

+0.5%でしたが、足元では同＋8.1％に上振れました。

2020年2月10日 米雇用統計は天候要因もあり高い伸び 製造業の調整も一旦一巡か
2020年1月30日 FRBは政策金利を据え置き（2020年1月）新型肺炎の影響を警戒

2020年2月12日

米国株式市場～低金利と好業績を背景に最高値を更新

業績は2020年後半にかけて改善が加速する見通し

主要株価指数が史上最高値を更新
金利低下を背景に割高感はない

 米国株式市場は、中国発の新型肺炎の世界経済に与える影

響が懸念されたことから1月末に一時調整しましたが、その後、

堅調さをとりもどしました。NYダウは2月6日、S&P500種指数、

NASDAQ総合指数は2月11日にそれぞれ最高値を更新しまし

た。マクロ指標が堅調な中、2019年10-12月期の業績が上振

れたことや、長期金利が低下したことが背景です。足元の12カ

月先予想利益をベースにした株価収益率（PER）は18.9倍

ですが、PERの逆数である益回りと長期金利の関係を見る

イールド・スプレッドは▲3.7％と、2017年末から18年初頭に

PERが18倍台となった局面と比較しても、割高感はありません。

年後半の業績改善に期待

 2020年は、四半期ベースでみると年後半にかけて2桁増益とな

る業種が増加する見通しです。「情報技術」も4四半期連続で

2桁増益となる見通しとなりました。業績の改善見通しが市場を

下支えすると期待されます。

 一方、年ベースでみると、「資本財・サービス」が昨年末予想の

前年比＋13.2％が同＋6.4％へ、「素材」は同＋13.8％が

同＋6.5％へと大きめの下方修正になりました。製造業の回復

が緩やかなものになるとみられることや米中貿易摩擦や新型肺

炎の影響など、業種別には下振れるリスクもあることから、業績を

注意深く確認していく必要がありそうです。

上振れた10-12月期決算
昨年末の減益予想が増益に転換

【S&P500種採用企業の予想利益の伸び率】
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【イールド・スプレッドの推移】

（注）データは2017年1月3日～2020年2月11日。益回りは予想PERの逆数。
イールド・スプレッドは10年国債利回り－益回り。イールド・スプレッドは数字
が小さくなる（マイナスであればマイナス幅が拡大する）と長期金利に比べ
て割安な状態であると考えられます。

（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（％ポイント）

（年）

（％）

は予想

PERが18倍

台だった局面

セクター＼年月期 10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月

（予想） （予想） （予想） （予想） （予想） （予想） （予想）

S&P500全体 2.4 3.9 6.1 9.9 12.1 1.7 8.1

一般消費財 ▲ 6.6 ▲ 3.6 6.4 11.6 22.4 1.0 9.6

生活必需品 2.4 2.5 4.4 6.0 7.7 2.2 5.3

エネルギー ▲ 40.1 10.3 4.6 27.9 26.7 ▲ 30.1 19.2

金融 12.3 2.5 0.5 9.2 11.0 8.4 5.2

ヘルスケア 9.4 4.6 5.1 9.6 12.2 10.0 7.9

資本財・サービス ▲ 9.5 ▲ 10.4 11.9 4.7 18.5 ▲ 3.1 6.4

素材 ▲ 11.9 ▲ 6.0 4.4 10.9 15.7 ▲ 10.2 6.5

不動産 5.4 3.3 6.9 3.9 7.9 5.1 5.5

情報技術 8.1 10.3 10.0 11.5 10.9 1.0 10.8

コミュニケーション・サービス 8.8 14.0 7.6 12.4 3.0 3.5 8.8

公益事業 15.1 4.3 6.1 2.4 7.9 5.0 4.4

2019 2020
2019 2020

（前年同期比、前年比、％）

（注）データは2019年10-12月期～2020年10-12月期、2019～20年。

前年同期比、前年比。 は2桁増益予想を示す。予想はリフィニティブ
I/B/E/S。

（出所）2020年2月11日付リフィニティブの資料を基に三井住友DS

アセットマネジメント作成

https://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news200130us.html
https://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news200210us.html

